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はじめに   
近年起こった通貨危機の大きな特徴は、危機の直前まで持続的に流入してきていた資本  
が突然大規模に逆流すること、及び通貨危機と金融危機が同時に起こること、であろうと  





























シャドー 為替レートと現行の固定レートを比べ、前者が後者に等しくなった瞬間、投機攻  




















































であろう。   
政府は、この損失関数を最小化するように行動する。固定相場制を維持した場合、放棄   
した場合それぞれの（1）式の最小値をエ躍（・）、ど脳（・）とすると、改野は、次式が充たされ  
た場合に、固定相場制の維持というルールに金融政策を従わせなければならないという責  
務を免れることになる（免責条項）。   
（2）   
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ルが複数均衡を待つためのミソである。すなわち、民間経済主体が将来の減価を予想すれ  
ばするほど、固定制を維持するためのコストが増大し、（2）式が成立する可能性が大きく  
なり、よって固定制が維持されるかどうかが決定されるのである。   
































‖   
け込んだ国もそうでない国も、金融を引き締めている。つまり、固定制を放棄したからと  
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sequeneれ双子の危機（金融危機と通貨危機の併発）と大きく関わっていることが示される。   
経済は第0期（計画期）、第一期（短期）、第二期（長期）から成る。消費財一単位の世界価格  
は時間を通じて一定で、一ドルとする。各居住者は0期にe＞0の消費財を持ち、第一期  
か第二期に消費するが、いつ消費するかは無差別であるとする。   
国内消費者は、将来の消費のために二種類の資産にアクセスできる。  
1、 世界市場で運用する。この場合の利子率はゼロとする。また、上限をd＞0として、   
世界市場からの借り入れもできる。  
2、 国内エージェントは、工場にも投資することができる。利回りは長期ではR＞1だ   
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（長期の利回り）銀行同士は競争的なので、長期の投資から得られる収益はすべ  
て預金者に還元される。したがって、y＝R k＋b－dとなる。   













る。   
b＜e＋dの時、y＞eとなる。この時、居住者は要求払預金を利用することで、生産  
的な長期の投資を行う機会を得ることができ、海外からの借り入れも行うことによって自  
己の消費水準をeからyに高めることができる。   
しかしこの場合、同時に、預金者や海外の債権者が資金の引き上げに動いた場合、長期  
の投資を第一期に流動化せねばならなくなる。そしてもし、e＋d＞b＋r kだった場合、  
銀行は債務超過に陥ることになる。この時、預金者と債権者の間で分配されるべき銀行の  
資産は、b＋r k＝b＋r（e＋d－b）＝（1－ー）b十r（e＋d）となり、bやーが小さけ  
れば損失は非常に大きなものになる。   
一般的に、危機は預金者や債権者の信認の喪失を機に起こる。b＋rk＜eの時、国内  
預金者がパニックを起こせば取り付けが起こるであろう。そして、e＜b＋r k＜e＋d  
となることもあるがこの時は、複数均衡が存在することになる。海外債権者が第一期にロ  
ールオーバーに応じるならば、預金の元本は完全に保証されるであろう。しかしロールオ  
ーバー に応じないならば、預金者は我先にと預金の引き出しにかかることになる。逆に、  
居住者が預金を引き出すであろうと海外の債権者が予想したならば、実際に貸し出しを回  
収することになるだろう。この時、債権者の回収の求めに対して、国内には十分な外貨準  






















国際収支危機に陥ることになる。すなわち、銀行取り付け（“bank run”）と、国への取  
り付け（“countryrun”）は表裏一体である0  
また、、このモデルでは流動性不足のコストを明示的に表すことができる。長期の  
投資は、第二期まで待てばR kだけの収益を生むが、流動性不足から第一期に流動化  
































政策対応   
ダブルミスマッチが原罪によるものであった時、為替政策に関して通貨・金融危機を防  
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つまり、（短期の）対外負債と、固定為替レート制、不十分な外貨準備が組み合わさる時、  
金融システムは流動性不足の状態に陥り、投資家の期待の変化に対して極めて脆弱になる  












間の銀行の不良債権問題が大きな原因となっているがこれに対してIMF による緊急融資  
●●●●■●■●●● は有効な解決とはなっていない。なぜならば、IMFふらの融資は極めて純度の高い『公的  
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クスポージャーをヘッジせざるを得ないであろう。   
ただ、今までの政府による保証を取り除くその手順には慎重を期す必要がある。例えば、  













ぁわりに   
本稿では、金融危機と通貨危機が併発する双子の危機の説明として、伝統的な通貨危機  
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